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Abstract：This paper uses A-share listed companies who were illegal in 2008-2010 and their matching companies as research
samples. First，the author tests the differences of yield of two groups. Second，the author uses Multiple linear regression analysis to fur－
ther discuss which factors may influence the yield and how to influence. Research result on total sample shows that there is some ap－
parent negative response to the punished listed companies around the yield. Group study shows that the industry, punishment institu－
tions, punishment causes and punishment type are all factors which can influence the effectiveness. In connection with different effec－
tiveness of punishment，the paper puts forward several possible suggestions for the regulators and advises investors some methods in
their investment process.
























Strachan、Smith 和 Beedles（1983）研究了 20 世














Dechow 和 Sloan（1996）选取 1982～1992 年间进














































































移会越来越有效，即 2008 年最弱，2009 年居中，
2010 年最强。


























































































原始样本数 155 个。之所以选取 2008～2010 年数据，
是为了排除股权分置改革和新会计准则颁布对上市
公司和证券市场的重要影响。（2）对于 3 个月内连续
被处罚 2 次或 2 次以上的违规公司，只选取 3 个月
内第 1 次被处罚的违规事件为样本。（3）剔除公告日
前或公告日后连续 10 个交易日没有数据的样本。经



















Rit= Pit-Pi i（ t-1）Pi i（ t-1）
。其中，Rit 为第 i 家违规公司股票在 t
日的实际收益率，Pit 为第 i 家违规公司股票 t 日复






其中，Rm t 为第 m 家对照组公司股票在 t 日的实际
收益率，Pm t 为第 m 家对照组公司股票当日复权后










（3）股票 i 在 t 日的超额收益率 ARit=Rit-Rm t。










































规公司在处罚公告日前后 AAR 与 CAAR 变动趋势。
如图 1 所示，公告日前后的 AAR 值以负值居多，尤











表 2 给出了处罚公告日前后 AAR 和 CAAR 的
均值和中值的差异性检验结果。如表 2 所示，在[-
3,3] 共 7 个交易日中，AAR 值有 2 个交易日为正，5
个交易日为负，t=0 日的负向反应最剧烈，显著性水

















Year - 处罚年度为 2008 年时 Year=1，为 2009
年时 Year=2,为 2010 年时 Year=3







披 露 违 规 时 Reason =2， 高 层 违 规 时
Reason=3







图 1 全部违规公司处罚日前后 AAR 与 CAAR 趋势图
表 2 全部违规公司的检验结果
注：数据处理运用 SAS 和 Eviews 统计软件；*p<0.1，**p<
0.05，***p<0.01；T 检验和 Mann-Whitney U 检验是分别对违规
公司与配对公司收益率的均值和中值进行差异性检验。
全 部 违 规 公 司（N=119）
交易日 -3 -2 -1 0 1 2 3
AAR -0.003 0.004 0.004 -0.027 -0.004 -0.000 -0.000
T-statistic -0.94 1.05 0.97 -6.83*** -0.88 0.02 0.06
Mann- WhitneyU 1.01 0.78 1.23 7.62*** 1.01 0.56 1.68*
交易日 [-3,0] [-2,0] [-1,0] [0,1] [0,2] [0,3] [-3,3]
CAAR -0.023 -0.019 -0.023 -0.031 -0.031 -0.031 -0.026
T-statistic -3.13*** -2.76*** -3.91***-4.95***-4.42***-3.96*** -2.94***
Mann- WhitneyU 4.14*** 3.69*** 5.94*** 6.16*** 4.37*** 4.36*** 3.25***
交易日 [-30,0] [-15,0] [-5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [-30,30]
CAAR -0.048 -0.036 -0.023 -0.037 -0.044 -0.044 -0.064
T-statistic -2.91*** -2.84*** -2.63***-3.79***-3.23***-2.74*** -3.06***





交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.06 - 0.042 - 0.016 - 0.06 - 0.062 - 0.063 - 0.087
T- statistic - 1.82* - 1.68* - 0.89 - 3.06*** - 2.42** - 1.89* - 2.09**




交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.025 - 0.021 - 0.017 - 0.032 - 0.044 - 0.067 - 0.067
T- statistic - 0.82 - 1.01 - 1.41 - 2.12** - 1.87* - 2.73*** - 1.77*




交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.062 - 0.048 - 0.036 - 0.02 - 0.026 0.002 - 0.038
T- statistic - 3.26*** - 2.38** - 2.44** - 1.22 - 1.21 0.09 - 1.36
Mann- Whitney U 2.59*** 2.19** 2.59*** 2.59 0.99 0.59 0.19
78· ·
注：数据处理运用 SAS 和 Eviews 统计软件；*p<0.1，**p<






表 3 是 2008～2010 年三年违规公司公告日前后
CAAR 的检验结果。如表 3 所示，从 CAAR 值来看，
2008 年的 CAAR 值在公告日前后都比较低，且均值
检验表明 CAAR 在前后 6 个区间内显著为负；2009
年的 CAAR 值呈现前高后低的特点，在处罚公告日
后 CAAR 值显著为负；2010 年的 CAAR 值则表现为
前低后高，在处罚公告日前 CAAR 值显著为负。综合

































































交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR 0.029 - 0.009 0.025 - 0.035 - 0.041 - 0.045 - 0.014
T- statistic 0.59 - 0.21 0.89 - 1.94* - 1.82* - 1.44 - 0.18






交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.059 - 0.04 - 0.03 - 0.036 - 0.038 - 0.048 - 0.072
T- statistic - 3.47*** - 3.07*** - 3.41*** - 3.33*** - 2.71*** - 2.32** - 3.39***







交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.053 - 0.069 - 0.052 - 0.042 - 0.053 - 0.087 - 0.11
T-statistic - 0.57 - 1.81* - 0.51 - 0.52 - 0.78 - 1.92* - 2.01**






交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.052 - 0.038 - 0.026 - 0.035 - 0.039 - 0.051 - 0.059
T-statistic - 2.85*** - 2.95*** - 2.58** - 3.35*** - 2.52** - 1.98* - 2.27**




交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.033 - 0.01 - 0.012 - 0.018 - 0.027 - 0.045 - 0.056
T-statistic - 0.66 - 0.21 - 0.52 - 1.12 - 1.11 - 1.71* - 1.88*
Mann- WhitneyU 1.12 1.53 1.12 1.49 1.29 1.69* 1.96*
79· ·
6.分处罚措施检验结果。表 7 给出了不同处罚
















表 8 是变量之间的相关系数矩阵。由表 8 可知，
在 36 个变量间的交叉相关系数中，有 4 个相关系数

















































交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.078 - 0.046 - 0.058 - 0.049 - 0.055 - 0.065 - 0.115
T-statistic - 1.71* - 1.6 - 1.99** - 1.9* - 1.96* - 1.49 - 2.19**





交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.067 - 0.041 - 0.029 - 0.039 - 0.059 - 0.049 - 0.092
T-statistic - 2.97*** - 2.02** - 2.29** - 2.32** - 2.62** - 1.81* - 2.79***





交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.01 - 0.026 - 0.018 - 0.037 - 0.031 - 0.034 - 0.015
T-statistic - 0.41 - 1.35 - 1.15 - 2.73*** - 1.6 - 1.49 - 0.47








交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.06 - 0.046 - 0.036 - 0.058 - 0.06 - 0.062 - 0.09
T- statistic - 2.85*** - 3.05*** - 3.38*** - 5.14*** - 3.95***- 3.27*** - 3.69***






交易日 [- 30,0] [- 15,0] [- 5,0] [0,5] [0,15] [0,30] [- 30,30]
CAAR - 0.022 - 0.013 0.005 0.007 - 0.009 - 0.007 - 0.01
T- statistic - 0.88 - 0.59 0.38 0.43 - 0.34 - 0.22 - 0.25
Mann- Whitney U 0.39 0.39 0.39 1.18 1.57 0.39 0.39
表 8 变量间的 Person 相关系数矩阵
注：*p<0.1，**p<0.05，***p<0.01。
Year Industry Institution Reason Type ROE Leverage TAT State
Year 1
Industry - 0.058 1
Institution 0.021 - 0.035 1
Reason - 0.063 - 0.117 0.195** 1
Type - 0.007 - 0.1 - 0.243*** - 0.032 1
ROE 0.072 - 0.194** 0.043 0.059 - 0.142 1
Leverage 0.029 0.059 0.199** 0.138 0.037 - 0.032 1
TAT - 0.085 - 0.056 - 0.008 - 0.057 0.017 0 - 0.122 1
State 0.052 - 0.069 - 0.014 - 0.085 0.115 0.112 0.139 0.038 1
80· ·

























































表 9 ［-30,30］时间窗 CAAR 的回归结果
变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7
截距项 C - 0.089 - 0.049 - 0.059 0.073 0.005 - 0.126 0.062
解释
变量
Year 0.025 0.026 0.022
Industry 0.053* 0.058* 0.023*
Institution - 0.011 0.012
Reason - 0.062** - 0.058**
Type - 0.076** - 0.075**
控制
变量
ROE 0.001* 0.002** 0.006* 0.003*
Leverage 0.012 0.016 0.022 0.013 0.001
TAT - 0.011 - 0.013 - 0.014 - 0.016 - 0.013 - 0.009 - 0.013
State - 0.037* - 0.031 - 0.035* - 0.046 - 0.023* - 0.033 - 0.032
Adj.R 2̂ 0.19 0.15 0.26 0.18 0.19 0.13 0.29
Log
likelihood - 59.32 - 50.27 - 58.29 - 51.76 - 49.57 - 39.43 - 52.95
变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7
截距项 C - 0.042 - 0.049* - 0.02 0.052 - 0.017 - 0.036 0.059
解释
变量
Year 0.002 0.003 - 0.001
Industry 0.06* 0.085*
Institution - 0.005 - 0.005 - 0.058
Reason - 0.05** - 0.047**
Type - 0.038** - 0.029**
控制
变量
ROE 0.001 0.001 0.001 0.001
Leverage 0.001* 0.001 0.001* 0.001 0.001*
TAT 0.003 0.005 - 0.002 0.001 0.003 0.001 0.002
State - 0.048* - 0.047* - 0.041* - 0.056* - 0.041* - 0.042* - 0.051**
Adj.R 2̂ 0.11 0.15 0.26 0.18 0.2 0.22 0.31
Log
likelihood - 48.76 - 40.21 - 45.63 - 41.69 - 49.81 - 39.63 - 52.55
变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7
截距项 C - 0.078* - 0.02 - 0.063 0.004 0.008 - 0.126* - 0.017
解释
变量
Year 0.029* 0.03* 0.029*
Industry 0.046 0.044 0.055
Institution - 0.019 - 0.02
Reason - 0.013* - 0.013*
Type - 0.047** - 0.061**
控制
变量
ROE 0.001*** 0.001*** 0.001** 0.003**
Leverage - 0.002 - 0.007 - 0.006 - 0.008 - 0.006
TAT - 0.021 - 0.026 - 0.021 - 0.025 - 0.024 - 0.019 - 0.023
State - 0.042* - 0.037* - 0.055* - 0.062** - 0.052* - 0.025* - 0.064**
Adj.R 2̂ 0.167 0.21 0.15 0.23 0.17 0.16 0.27
Log
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